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สภาพทั่วไปของเงินเฟอและนโยบายการเงนิของประเทศไทยในปจจุบัน 
 
 ในบทนีจ้ะกลาวถึงสภาพทั่วไปของภาวะเงนิเฟอ เพื่อใหเขาใจถึงภาวะเงินเฟอ สาเหตกุาร
เกิดภาวะเงินเฟอในประเทศไทยตั้งแตอดีตจนถึงปจจุบัน ตลอดจนการดาํเนินนโยบายการเงินใน
ปจจุบันของธนาคารแหงประเทศไทยภายใตกรอบเงินเฟอ (Inflation Targeting) 
 

สภาพทั่วไปของภาวะเงินเฟอ 
                                                                                                                                                                                         
 ภาวะเงินเฟอ (ธรรมรักษ, 2547) คือ ภาวะที่ระดับสินคาและบริการในระบบเศรษฐกจิปรับ 
ตัวสูงขึ้นเรื่อย ๆ จนทําใหคาเงินลดลงเมื่อเทียบกับราคาของสินคาและบริการอื่น ๆ ปญหาเงินเฟอ
เปนปญหาที่สามารถสงผลกระทบใหระบบเศรษฐกิจทํางานอยางผิดปกติไดอยางรุนแรงเนื่องจาก
เงินนั้นเปนตวักลางในการแลกเปลี่ยนสินคาและบริการ หากคาของเงนิลดลงเรื่อย ๆ ประชาชนอาจ
เลิกถือเงินและหันกลับไปใชวิธีการและเปลี่ยนสินคาโดยตรง (Barter) แทน ที่ผานมาใน
ประวัติศาสตรเศรษฐกิจโลกนั้น เมื่อเงินเฟอเรงตัวขึ้นจนภาครัฐควบคุมไมไดแลวเงินจะหมดคาใน
ฐานะตวักลางในการแลกเปลี่ยนสินคาและบริการสงผลใหการผลิตการลงทุน และการจางงาน
หยุดชะงักการหาสินคาและบริการมาบริโภคทําไดยากลําบาก สงผลกอใหเกดิปญหาสังคมอื่น ๆ 
ตามมา 
 
 ประเทศไทยแมที่ผานมายังไมเคยประสบปญหาเงินเฟอเรงตัวในระดับสงู แตเงินเฟอใน
ระดับที่ต่ํา ก็อาจสงผลกระทบตอภาวการณบริโภคและการลงทุนในระบบเศรษฐกิจได นอกจากนัน้
แลวเงินเฟอทีอ่ยูในระดับต่ํามีความสามารถที่จะเรงตัวขึน้เรื่อย ๆ จนเปนปญหาตอระบบเศรษฐกิจ
ไดหากภาครัฐไมมีนโยบายการจัดการเงินเฟอที่ดี ในปจจบุันนักเศรษฐศาสตรเชื่อวาการใชนโยบาย
การเงินการคลงัที่เหมาะสม จะชวยปองกนัมิใหเงินเฟอเรงตัวมากเกินไปจนกอใหเกิดปญหาอื่น ๆ 
ในระบบเศรษฐกิจ 
 

สาเหตุของเงนิเฟอในประเทศไทย ตั้งแต ป พ.ศ. 2536 - พ.ศ. 2548 
 
 สาเหตุของเงินเฟอในประเทศไทย ตั้งแต ป พ.ศ. 2536 - พ.ศ. 2548 นั้นเกิดจากสาเหตุ
ทั้งหมด 8 ประการ ไดแก ราคาน้ํามันและตนทุนสินคานาํเขาเพิ่มขึ้น การขาดแคลนผลผลิตใน
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ตลาดโลก ประกอบกับความตองการที่เพิม่ขึ้น การปรับเพิ่มคาจางขั้นต่ํา อัตราดอกเบี้ยในประเทศ
เพิ่มสูงขึ้น ทําใหปริมาณเงินทุนนําเขาจากตางประเทศเพิม่สูงขึ้น การออนตัวของคาเงินบาท ทําให
ราคาทุนและวตัถุดิบนําเขามมีูลคาเพิ่มขึ้น อุปสงคภายในประเทศเพิ่มสูงขึ้น อาทิเชน การบริโภค 
การลงทุน การปรับขึ้นภาษีสรรพสามิต และการปรับขึ้นราคากาซหุงตม เปนตน ซึ่งมีรายละเอียดใน
แตละปดังตอไปนี้ 
 

ป พ.ศ. 2536 (พรศิริ, 2541) ภาวะเงินเฟอไดชะลอตัวลง เนื่องมาจากในป พ.ศ. 2535 ไดรับ
ผลกระทบจากการที่เศรษฐกจิโลกซบเซามาตั้งแตปลายป พ.ศ. 2534 ทําใหราคาสินคาเกษตรไมขยับ
ตัวสูงขึ้น และนักลงทุนตางชาติตางพากันลดการลงทุนนอกประเทศลง รวมทั้งแรงกดดันจากปจจัย
ตนทุนการผลิตชะลอตัวตามราคาน้ํามันและตนทุนสินคานําเขา นอกจากนี้เปนผลจากการที่ 
เศรษฐกิจในประเทศชะลอตวัลงเนื่องจากความไมสงบทางการเมืองในชวง “พฤษภาทมิฬ” สงผลให
ภาวะการลงทนุและการใชจายของภาคเอกชนขยายตวัในอัตราลดลงจากปกอน ประกอบกับการ
ดําเนินนโยบายการเงินทีเ่ขมงวดทําใหการขยายตวัของสินเชื่อในระบบธนาคารพาณิชยชะลอตัวลง 
ซ่ึงปจจัยเหลานี้ทําใหภาวะเงินเฟออันเกิดจากความตองการใชจายชะลอตัวลง และยังเปนผลมาจาก
ผลผลิตการเกษตรชะลอตัวลงเพราะประสบกับภาวะฝนแลงทิ้งชวง สภาพอากาศทีแ่หงแลงและ
พื้นที่การเพาะปลูกลดลง นอกจากนี้ราคาสินคาเกษตรหลายชนิด อาทิเชน ขาว มันสําประหลัง 
สับปะรด กาแฟ ออนตัวลงสงผลใหเกษตรกรซึ่งเปนคนสวนใหญของประเทศมีรายไดลดลงอํานาจ
ซ้ือโดยรวมจึงลดลงตามประกอบกับความตองการสินคาขยายตวัลดลงจากปกอน ทั้งนี้เนื่องจาก
รายไดจากการเก็งกําไรในตลาดหลักทรัพยและรายไดจากการเก็งกําไรในที่ดนิลดลง รวมทั้งรายได
จากภาคบริการชะลอตัวลงเชนกัน จึงทําใหอัตราเงินเฟอในป พ.ศ. 2535 ลดลงเทากับรอยละ 4.1 
และลดลงเทากับรอยละ 3.3 ในป พ.ศ. 2536 เนื่องมาจากราคาสินคาเกษตรสงออกตกต่ําลงกดดนัให
ราคาสินคาเกษตรและราคาอาหารในประเทศออนตัวลง นอกจากนี้แรงกดดันดานตนทุนการผลิตมี
ไมมาก โดยราคาวัตถุดิบนําเขา ราคาน้ํามัน และอัตราดอกเบี้ย รวมทั้งคาจางแรงงานเพิ่มขึ้นในอัตรา
ที่นอยกวาป พ.ศ. 2535 
 
 ป พ.ศ. 2537 (พรศิริ, 2541) ภาวะเงินเฟอขยายตวัสูงขึ้นจากปที่แลวเนื่องมาจากภาวะ 
เศรษฐกิจขยายตัวในเกณฑที่ดีที่รอยละ 8.9 รายไดของประชาชนจึงเพิม่มากขึ้น ทําใหความตองการ
สินคาและบริการมีมากกวากําลังการผลิตสินคา และการขยายตัวของสินเชื่อในสถาบันการเงิน
เพิ่มขึ้นรอยละ 30.3 รวมทั้งการใชจายผานบัตรเครดิต (เฉพาะบัตรในประเทศ) ซ่ึงทัง้ป พ.ศ. 2536 มี
ประมาณ 29,868 ลานบาท ประกอบกับประเทศไทยปดเสรีทางการเงินเพื่อตองการใหประเทศเปน
ศูนยกลางทางการเงินในภูมภิาคอินโดจนี จึงสงผลใหธุรกิจวเิทศธนกิจ (BIBF) ขยายตัวอยางมาก 
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ประกอบกับการลดลงของอัตราดอกเบี้ยเงนิฝากหลายครัง้ในชวงปลายป พ.ศ. 2536 จนถึงตนป พ.ศ. 
2537 ทําใหเงนิฝากขยายตัวเพียงรอยละ 12.1 เทานั้น ดังนัน้ภาวการณออมภายในประเทศจึงมีนอย
และมีการเรงใชจายมากขึน้ นอกจากนี้ผลผลิตเกษตรโดยเฉพาะขาว ขาวโพด ในหลายประเทศ
ประสบความเสียหายจากภัยธรรมชาติและสภาพอากาศแหงแลง ทําใหขาดแคลนผลผลิตใน
ตลาดโลก ราคาจึงสูงขึ้น สงผลใหผลผลิตเกษตรและอาหารในประเทสมีราคาสูงขึ้นตามไปดวย 
รวมทั้งมีการปรับเงินเดือนขาราชการ พนักงานรัฐวิสาหกจิและภาคเอกชน ซ่ึงเปนการเพิ่มอํานาจซือ้
ของประชาชน ตลอดจนการปรับคาจางขั้นต่ําเพิ่มขึ้นรอยละ 8 ซ่ึงปจจัยตาง ๆ ที่กลาวมานี้ ทําให
อัตราเงินเฟอเพิ่มขึ้นจากรอยละ 3.3 ในป พ.ศ. 2536 เปนรอยละ 5.1 ในปพ.ศ. 2537  
 
 ป พ.ศ. 2538 (พรศิริ, 2541) ภาวะเงินเฟอขยายตวัอยางตอเนื่องจากป พ.ศ. 2537 ซ่ึงเกิดจาก
การขยายตวัของการใชจายเพื่ออุปโภคบริโภคอันเนื่องมาจากภาวะเศรษฐกิจขยายตวัในระดบัสูง
เทากับรอยละ 8.8 และการเพิม่ขึ้นของรายไดจากการปรับคาจางเงินเดือนทั้งในภาครัฐบาลและ
เอกชน และเกษตรกรมีรายไดสูงขึ้นจากการเพิ่มขึ้นของราคาผลผลิตเกษตรที่ปรับตัวสูงขึ้นมาตั้งแต
ป พ.ศ. 2537 ตามราคาในตลาดโลก ประกอบกับปริมาณเงินทนุนําเขาจากตางประเทศไหลเขามา
เปนจํานวนมาก เพื่อเก็งกําไรจากสวนตางของอัตราดอกเบี้ย ทําใหปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจเพิม่
สูงขึ้นเทากับรอยละ 17 ขณะที่การขยายตวัของสินเชื่อภาคเอกชนยังอยูในระดบัสูงเทากับรอยละ 
21.7 รวมทั้งการใชจายผานบัตรเครดิต (เฉพาะบัตรในประเทศ) ในปที่แลวมีประมาณ 43,170  
ลานบาท นอกจากนีย้ังเกดิภาวะอากาศแหงแลงในชวงตนปและภาวะน้ําทวมในชวงไตรมาสที่สาม 
ทําใหผลผลิตเกษตรเกดิการขาดแคลน อาทิเชน แปงและผลิตภัณฑจากแปง ผัก ผลไม และเนื้อสัตว 
เปนตน ขณะที่ความตองการทั้งภายในประเทศและตางประเทศอยูในระดับสูง สงผลใหราคาผลผลิต
เหลานี้ถีบตัวสูงขึ้นประกอบกับการเพิ่มขึ้นของตนทุนการผลิตจากการเพิ่มขึ้นของราคาน้ํามันดิบ 
เมื่อการรวมกลุมของกลุมโอเปคในการกาํหนดเพดานการผลิตและระดับราคาเพื่อกดดันใหราคา
น้ํามันสูงขึ้นคอนขางประสบผลสําเร็จ คือ ราคาน้ํามันปรับตัวขึ้นมาอยูเหนือ 15 ดอลลารสหรัฐฯ 
หรือเพิ่มสูงขึ้นรอยละ 9.3 และการปรับคาจางขั้นต่ําเพิ่มขึ้นจาก 135 บาท/วัน เปน 145 บาท/วัน หรือ
เพิ่มขึ้นรอยละ 7.4 ตลอดจนการขาดแคลนแรงงานระดับลาง รวมทั้งการลดลงของคาเงินบาทตาม
เงินดอลลารสหรัฐ เมื่อเทียบกับเงินสกุลอ่ืน ๆ ที่เปนประเทศคูคาสําคัญ เชน เงินเยน เงินมารค และ
เงินปอนด ทําใหสินคาทุน วตัถุดิบและสินคาอุปโภคบริโภคที่นําเขาจากประเทศเหลานี้มีราคาสูงขึ้น 
ผลักดันใหราคาสินคาภายในประเทศเพิ่มขึ้น อัตราเงินเฟอในป พ.ศ. 2538 จึงเทากบัรอยละ 5.8 
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 ป พ.ศ. 2539 (พรศิริ, 2541) ภาวะเงินเฟอมอัีตราเทากับรอยละ 5.9 ซ่ึงอยูในระดับใกลเคียง
กับปที่แลวเนือ่งมาจากการปรับเพิ่มอัตราคาจางขั้นต่ํา จาก 145 บาท/วนั เปน 157 บาท/วัน หรือเพิม่ 
ขึ้นจากเดิมรอยละ 8.3 การเพิ่มขึ้นของราคาน้ํามันดิบจากเดิมอีกรอยละ 14.7 และการแขงคาขึ้นของ
เงินดอลลารสหรัฐฯ ทําใหราคาทุนและวัตถุดิบนําเขาจากตางประเทศเพิ่มขึ้น ตนทุนการผลิตจึงเพิม่ 
ขึ้น ประกอบกบัราคาผลผลิตเกษตรในตลาดโลกสูงขึ้น สงผลใหราคาผลผลิตเกษตรในประเทศ เชน 
ขาว ขาวโพด ปรับตัวสูงขึ้น และแรงกดดันจากภาวะน้ําทวม สงผลใหราคาสินคาในหมวดอาหาร
ปรับตัวสูงขึ้น จึงเปนแรงผลกัดันใหระดับราคาสินคาภายในประเทศเพิ่มขึ้น 
  

ป พ.ศ. 2540 (พรศิริ, 2541) อัตราเงินเฟอปรับตัวสูงขึ้นจากป พ.ศ. 2539 ทั้งนี้เปนผลมาจาก
การที่ธนาคารแหงประเทศไทยไดประกาศปรบัปรุงระบบอัตราแลกเปลี่ยนใหเปนแบบลอยตัว 
ภายใตการจดัการ (Managed Float) เมื่อวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 ที่ผานมา ซ่ึงจะสงผลใหระดับราคา
สินคานําเขาจากตางประเทศ โดยเฉพาะวัตถุดิบและราคาน้ํามันปรับตัวสูงขึ้น ดังนั้นจงึทําให 
ผูนําเขามีตนทนุที่คิดเปนเงนิบาทเพิ่มสูงขึ้นและมีการปรับราคาสินคาเพิ่มขึ้นเปนทอด ๆ จนกระทั่ง
สงผลกระทบตอผูบริโภคในที่สุด อยางไรก็ตาม อัตราเงินเฟอเพิ่มขึ้นไมมากนกั เนือ่งจากรัฐบาลตอง
ปฏิบัติตามเงื่อนไขของกองทุนการเงินระหวางประเทศ (International Monetary Fund : IMF) เพื่อ
แกไขปญหาเศรษฐกิจไทย โดยเงื่อนไขตาง ๆ นั้นอํานวยตอการควบคุมไมใหอัตราเงนิเฟอเพิ่มใน
ระดับสูง ซ่ึงไดแก การรักษาระดับอัตราเงนิเฟอใหอยูระหวางรอยละ 7-10 การใหเพดานอัตรา
ดอกเบี้ยอยูในระดับสูง ถาเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินฝากอยูในระดบัสูง จะเปนการระดมเงินออมเพื่อ
ลดการขายตัวของปริมาณเงนิในระบบเศรษฐกิจ และถาเพดานอัตราดอกเบี้ยเงนิกูอยูในระดับสูงจะ
เปนการควบคมุการขยายตวัของสินเชื่อของธนาคารพาณชิย การปรับปรุงงบประมาณใหเกินดุลซ่ึง
จะสงผลใหปริมาณเงินลดลง การปรับเพิ่มภาษีมูลคาเพิ่มจากรอยละ 7 เปนรอยละ 10-15 ซ่ึงจะ 
ทําใหกําลังซ้ือลดลง ถึงแมวาราคาของสินคาและบริการจะเพิ่มขึ้นก็ตาม และการรักษาคาแรงใหต่ํา 
ทั้งนี้รัฐไดดําเนินมาตรการทางดานการคลัง โดยการปรับปรุงภาษีมูลคาเพิ่มจากอัตราเดิมรอยละ 7 
เปนรอยละ 10 และรัฐลดคาใชจายที่ไมจําเปนลงผนวกกบัความซบเซาของภาวะเศรษฐกิจ ทําให
อํานาจซื้อของประชาชนลดลง ความตองการสินคาจึงลดลง รวมทั้งการมีสินคาบางอยางในสต็อก 
และการแขงขนัระหวางธุรกจิประเภทเดยีวกันคอนขางสงู โดยเฉพาะธุรกิจคาปลีกและรถยนต 
ตลอดจนการที่กรมการคาภายในไดนําสินคามาจําหนายในราคาประหยัด นอกจากนีค้าจางแรงงาน
ในชวงทีภ่าวะเศรษฐกิจชะลอตัวคาดวาจะยังคงทรงตัวไประยะหนึ่ง เนื่องจากอํานาจในการตอรอง
ของแรงงานนอยลง ซ่ึงปจจยัตาง ๆ ที่กลาวมานี้จะกดดนัใหอัตราเงนิเฟอในป พ.ศ. 2540 เพิ่มขึ้นไม
มากนัก 
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   ป พ.ศ. 2541 (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2546ก) ดัชนีราคาผูบริโภคทั้งประเทศเพิ่มขึ้นเฉลี่ย
รอยละ 8.1 ในป 2541 เทียบกับรอยละ 5.6 ในป 2540 โดยเพิ่มขึ้นมากถึงรอยละ 9.7 ในชวงครึ่งแรก
ของป กอนปรับตัวลดลงเหลอืเฉลี่ยรอยละ 6.5 ในชวงครึง่หลังของป การสูงขึ้นของระดับราคา
สินคาเปนผลจากการเพิ่มขึ้นของราคาทั้งในหมวดอาหาร และหมวดอืน่ที่ไมใชอาหารในอัตรารอย
ละ 9.6 และ 7.3 ตามลําดับ ปจจัยสําคัญที่ทาํใหอัตราเงินเฟอในป 2541 เรงตัวขึ้น คือ การออนตัวของ
อัตราแลกเปลี่ยนจากเฉลี่ย 31.37 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ในป 2540 เปนเฉลี่ย 41.37 บาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ ในป 2541 นอกจากนี้ ราคาสินคคาเกษตรก็สูงขึ้นในชวงตนปตามราคาใน
ตลาดโลก รวมทั้งมีการขึ้นอัตราภาษีมูลคาเพิ่ม และภาษสีรรพสามิตบางรายการตั้งแตคร่ึงหลังของป 
2540 และการปรับภาษีน้ํามนัสูงขึ้นในเดือนกุมภาพันธ 2541  อยางไรกต็าม อัตราเงินเฟอไดออนตวั
ลงมากในชวงครึ่งหลังของป 2541 ซ่ึงเกิดจากปจจยัหลายประการ ดังนี้ ประการแรก คาเงินบาทมี
เสถียรภาพและแข็งขึ้นตอเนือ่งในชวงครึ่งหลังของป ซ่ึงสวนหนึ่งเปนผลจากการดําเนินนโยบาย
อัตราดอกเบี้ยสูงของทางการในตลาดเงิน นับตั้งแตการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนเมื่อเดอืน
กรกฎาคม 2540 จนถึงกลางป 2541 เพื่อสนับสนุนใหคาเงินบาทปรับตวัสูเสถียรภาพโดยเร็ว 
ประกอบกับความเชื่อมั่นทีน่กัลงทุนตางประเทศมีตอแนวทางการแกไขปญหาเศรษฐกิจของประเทศ
ไทย ประการที่สอง กําลังซ้ือของประชาชนลดลงจากภาวะเศรษฐกจิทีซ่บเซา การเลิกจางงาน และ
ความไมมั่นคงในงาน ตลอดจนปญหาสภาพคลองตึงตัวของภาคธุรกิจ ประการที่สาม ความตองการ
ขาวคุณภาพดจีากตางประเทศชะลอลงในชวงครึ่งหลังของปจากการที่เศรษฐกิจภูมิภาคหดตัว
ตอเนื่อง และเศรษฐกิจโลกชะลอตัว และมีปญหาแขงขนัดานราคาทําใหราคาขาว แปง และ
ผลิตภัณฑจากแปง ซ่ึงเปนราคาสินคาหมวดที่เพิ่มขึ้นสูงสุดในชวงครึ่งแรกของป 2541 กลับลดลง
ในชวงครึ่งหลังของป ประการที่ส่ี ราคาน้ํามันในตลาดโลกในป 2541 ลดลงจากปกอนถึงรอยละ 
30.5 ตามอุปทานที่เพิ่มขึ้นจากกลุมประเทศผูสงออกน้ํามัน ในขณะที่ราคาสินคานําเขาที่มิใชน้ํามัน
ในรูปดอลลารสหรัฐฯ ก็ลดลงตามการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก ประการสุดทาย ทางการไดดแูล
ใหการปรับราคาสินคาสอดคลองกับการเปลี่ยนแปลงของตนทุน ดังนัน้ เมื่อคาเงินบาทปรับตัวแข็ง
ขึ้นตอเนื่องในชวงครึ่งหลังของป จึงมีการประกาศลดราคาสินคาอุปโภคบริโภคหลายรายการ 
 
 ป พ.ศ. 2542 (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2543) อัตราเงินเฟอ วัดโดยดัชนีราคาผูบริโภค
เฉล่ียในป 2542 เทากับรอยละ 0.3 เทียบกับรอยละ 8.1 ในป 2541 โดยเปนผลจากการเพิ่มขึ้นใน
สินคาหมวดอืน่ ๆ ที่มิใชอาหารและเครื่องดื่ม รอยละ 1.0 ในขณะที่สินคาหมวดอาหารและเครื่องดื่ม
ลดลงรอยละ 0.9 อัตราเงินเฟอมีแนวโนมลดลงตั้งแตตนป 2542 และไดติดลบในชวงเดือน
พฤษภาคมถึงเดือนตุลาคม เหตุผลหลักสําคัญ เนื่องจากการปรับลดอัตราภาษีมูลคาเพิ่มในเดือน
เมษายน จาก     รอยละ 10 เหลือรอยละ 7 อยางไรก็ตาม การที่อัตราเงินเฟอในป 2542 ต่ํากวาป 2541 
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อยางมากนัน้   มีสาเหตุสําคัญอื่นๆ ซ่ึงสามารถสรุปได คือ ประการแรก การแข็งขึน้ตอเนื่องของ
คาเงินบาทในครึ่งแรกของป 2542 และมีเสถียรภาพตอเนือ่งตลอดทั้งป ประกอบกับราคาน้ํามันใน
ตลาดโลกในชวงตนปยังลดลงตอเนื่องจากปลายป 2541 สงผลใหราคาสินคานําเขาในรูปเงินบาท
ปรับลดลง ประการที่สอง อุปทานสินคาเกษตรในป 2542 เพิ่มขึ้นภายหลังจากเกิดภยัธรรมชาติ และ
ผลผลิตในปกอนไมดีเทาที่ควร สงผลใหราคาสินคาเกษตรในป 2542 ปรบัลดลง ประการที่สาม 
ความซบเซาของอุปสงคภายในประเทศ ทําใหการจางงานยังมีปจจยัเส่ียง ดังนั้น จึงไมมีแรงกดดนัให
มีการปรับเพิ่มคาจางแรงงาน  อยางไรก็ตาม นับตั้งแตกลุมประเทศผูผลิตและสงออกน้ํามันไดมี
ขอตกลงจํากัดประมาณการผลิตตั้งแตเดือน มีนาคม 2542 เปนตนมา ราคาน้ํามันในตลาดโลกได
เพิ่มขึ้น และสงผลใหตนทุนเชื้อเพลิงภายในประเทศเพิ่มขึ้นเชนกนั สังเกตไดจากราคาสินคาหมวด
อ่ืน ๆ ที่มิใชอาหารและเครื่องดื่มมีแนวโนมเพิ่มขึ้น โดยเฉพาะตั้งแตเดอืน กรกฎาคม เปนตนมา แต
การขึ้นราคาน้าํมันดังกลาวยงัไมสงผลกระทบตอสินคาประเภทอื่นมากเทาใดนกั อัตราเงินเฟอเฉลี่ย
ทั้งปจึงอยูในระดับต่ํามากดังกลาว 
 
 ป พ.ศ. 2543 (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2544) อัตราเงินเฟอทั่วไปเพิ่มขึ้น รอยละ 1.6 ตาม
การเพิ่มขึ้นของราคานํ้ามันและการออนตัวของคาเงินบาท สวนอัตราเงนิเฟอพื้นฐานยังทรงตัวอยูใน
ระดับตํ่าที่รอยละ 0.7 และยังอยูภายใตเปาหมายของนโยบายการเงินรอยละ 0-3.5 ดัชนีราคา 
ผูบริโภคทั่วไปในป 2543 เพิ่มขึ้นจากระยะเดยีวกันปกอนรอยละ 1.6 โดยเปนผลจากการเพิ่มขึ้นของ
ราคาสินคาหมวดอื่นๆ ที่มิใชอาหาร รอยละ 3.2 ในขณะทีร่าคาหมวดอาหารและเครื่องดื่มลดลง   
รอยละ 1.1 สําหรับดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน (ไมรวมราคาอาหารสดและพลังงาน) ในป 2543 
เพิ่มขึ้นจากระยะเดียวกนัปกอนรอยละ 0.7 สาเหตุสําคัญในการเพิ่มขึน้ของอัตราเงินเฟอในป 2543 
เปนผลจาก ประการแรก การเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องของราคานํ้ามันดิบในตลาดโลกตั้งแตตนปจนถึง
เดือนพฤศจกิายน 2543 ซ่ึงเปนราคาสูงสุดในรอบ 10 ป และสงผลใหราคานํ้ามันเชื้อเพลิงในประเทศ
ปรับตัวสูงขึ้น โดยราคานํ้ามนัเบนซิน 95 และนํ้ามันดเีซลหมุนเร็วปรับเพิ่มขึ้น รอยละ 30.6 และ 
44.3 ตามลําดับ เมื่อเทียบกบัระยะเดยีวกนัปกอน นอกจากนี้คากระแสไฟฟาไดปรับเพิ่มขึ้นตาม
ตนทุนราคาเชือ้เพลิงที่ใชในการผลิต ประการที่สอง การออนตัวตอเนื่องของคาเงินบาท โดยคาเงิน
ออนตัวลงจากเฉลี่ย 37.84 บาทตอดอลลารสหรัฐฯในป 2542 เปน 40.16 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ใน
ป 2543 สงผลใหราคาสินคานําเขาในรูปเงนิบาทปรับสูงขึ้น ประการสดุทาย การปรบัขึ้นคาตรวจ
รักษาและคาหองพักคนไขโรงพยาบาลในชวงเดือนตุลาคม-พฤศจิกายน 2543 อยางไรก็ตาม อัตรา
เงินเฟอในชวงเวลาดังกลาว ยังปรับตัวสูงขึน้ไมมากนกั สาเหตุสําคัญเนือ่งจากราคาสินคาหมวด
อาหารและเครือ่งดื่มลดลงจากระยะเดยีวกนัปกอนตอเนือ่งตลอดป ตามปริมาณผลผลิตเกษตรบาง
ประเภทที่ออกสูตลาดมากขึ้น อาทิ ผัก ผลไม ไข ไกสด และหมูเนื้อแดง เนื่องจากสภาพอากาศที่
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เอื้ออํานวย นอกจากนี ้ยังมีการปรับลดราคาอาหารที่ซ้ือจากตลาดบางชนดิอยางตอเนื่องในป 2543 
อัตราเงินเฟอทั่วไปยังอยูในระดับที่สูงกวาอัตราเงินเฟอพื้นฐานตอเนือ่ง สาเหตุสํ าคัญเนื่องจากการ
ปรับเพิ่มขึ้นตอเนื่องของราคานํ้ามัน นอกจากนั้นแลวสังเกตไดวาในชวงปที่ผานมาอตัราเงินเฟอ
พื้นฐานคอนขางทรงตัว ซ่ึงสะทอนใหเหน็วาราคานํ้ามันที่เพิ่มขึ้น สงผลทางออมตอการเพิ่มขึ้นของ
ราคาสินคาหมวดอื่นเพียงเลก็นอย สวนหนึ่งเนื่องจากการใชจายในประเทศยังฟนตวัไมเต็มที ่ทําให
อัตราการใชกําลังการผลิตยังอยูในเกณฑตํ่า 
 
 ป พ.ศ. 2544 (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2545) ดัชนีราคาผูบริโภคทั่วไปเพิ่มขึ้นรอยละ 1.6 
ตามการเพิ่มขึน้ของราคาสินคาในกลุมพลังงานเปนสําคัญ สวนดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐานเพิ่มขึ้น
รอยละ 1.3 แตยังคงอยูในเปาหมายของนโยบายการเงินที่ระดับรอยละ 0 – 3.5  ดัชนีราคาผูบริโภค
ทั่วไปในป 2544 เพิ่มขึ้นจากระยะเดยีวกันปกอนรอยละ 1.6 โดยเปนผลจากการเพิ่มขึ้นของราคา
หมวดอาหารและเครื่องดื่มรอยละ 0.7 และราคาหมวดอื่นๆ ที่มิใชอาหารรอยละ 2.2 สําหรับดัชนี
ราคาผูบริโภคพื้นฐาน (ไมรวมราคาอาหารสดและพลังงาน)ในป 2544 เพิ่มขึ้นจากระยะเดียวกนัป
กอนรอยละ 1.3 สาเหตุหลักของการเพิ่มขึ้นของอัตราเงินเฟอในป 2544 เปนผลจาก ประการแรก 
ผูประกอบการปรับขึ้นราคาจําหนายรถยนตนั่งและรถบรรทุกเล็กตามตนทุนการผลิต ประกอบกับ
การปรับขึ้นคาโดยสารรถประจําทางตางจงัหวัดและระหวางจังหวัดและรถประจําทางปรับอากาศใน
ปลายป 2543 และตนป 2544 ตามลําดับ สงผลใหราคาหมวดพาหนะ การขนสง และการสื่อสาร
เพิ่มขึ้นรอยละ 3.1 ประการทีส่อง การเพิ่มขึ้นของราคาน้ํามันเชื้อเพลิงตัง้แตชวงตนป แมวาจะปรับ
ลดลงมากตั้งแต เดือนตุลาคม เปนตนมาสงผลใหคากระแสไฟฟาปรับเพิ่มขึ้น ประการที่สาม การ
ปรับราคากาซหุงตม โดยในป 2544 ราคาขายสงเพิ่มขึ้นรอยละ 25.3 และราคาขายปลีกเพิ่มขึ้นรอย
ละ17.9 ประการที่ส่ี การปรับขึ้นภาษีสรรพสามิตสําหรับสินคาประเภทสุราและยาสูบเมื่อปลายเดอืน
มีนาคม ซ่ึงสงผลใหราคาหมวดยาสูบและเครื่องดื่มมีแอลกอฮอลสูงขึ้นถึงรอยละ 6.1 ในป 2544 
ประการสุดทาย การออนตวัของคาเงินบาท โดยคาเงินออนตัว ลงจากเฉลี่ย 40.16 บาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ ในป 2543 เปน 44.47 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ในป 2544 ซ่ึงสงผลใหราคาสินคานําเขาใน
รูปเงินบาทเพิม่ขึ้น นอกจากนี้ เปนที่นาสังเกตวาราคาหมวดอาหารและเครื่องดื่มปรับเพิ่มขึ้นในป 
2544 หลังจากที่ปรับลดลงเปนเวลา 2 ปติดตอกัน เนื่องจากสภาพอากาศไมเอื้ออํานวย ทําใหปริมาณ
ผลผลิตเกษตรบางประเภทนอยลง อาทิ ผัก ผลไม ไกสด และไขไก โดยรวมอัตราเงินเฟอทั่วไปยังคง
อยูในระดับทีสู่งกวาอัตราเงนิเฟอพื้นฐาน เนื่องจากการเพิ่มขึ้นของราคาสินคากลุมพลังงาน เปน
สําคัญ อยางไรก็ตาม อัตราเงินเฟอพื้นฐานที่คอนขางทรงตัวตลอดทั้งปสะทอนใหเหน็วาแรงกดดนั
ตอราคาดานอุปสงคและตนทุนมีไมมาก สอดคลองกับอัตราการใชกําลังการผลิตที่ยังอยูในระดับต่ํา 
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 ป พ.ศ. 2545 (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2546ข) ดัชนีราคาผูบริโภคทั่วไปเพิ่มขึ้นรอยละ 
0.7 ตามการเพิม่ขึ้นของราคาในหมวดไมรวมอาหารและเครื่องดื่มสวนดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน
เพิ่มขึ้นรอยละ 0.4 ซ่ึงยังคงอยูในเปาหมายของนโยบายการเงินที่ระดับ รอยละ 0–3.5 ดัชนีราคา
ผูบริโภคทั่วไปในป 2545 เพิ่มขึ้นจากระยะเดยีวกันปกอนรอยละ 0.7 โดยเปนผลจากการเพิ่มขึ้นของ
ราคาหมวดอาหารและเครื่องดื่มรอยละ 0.3 และราคาหมวดอื่น ๆ ที่มิใชอาหารรอยละ 0.8 สําหรับ
ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน(ไมรวมราคาอาหารสดและพลังงาน) ในป 2545 เพิ่มขึ้นจากระยะเดยีวกนั
ปกอนรอยละ 0.4 ปจจัยสําคญัที่ทําใหอัตราเงินเฟออยูในระดับต่ําในชวงที่ผานมาไดแก ประการแรก 
อุปสงคในประเทศที่ยังไมฟนตัวเต็มที ่แมวาการบริโภคและการลงทุนในประเทศจะปรับตัวดีขึ้น  
แตอัตราการใชกําลังการผลิตยังคงอยูในระดับต่ํา โดยยังต่ํากวาระดับชวงกอนวิกฤติเศรษฐกิจ ซ่ึง
สะทอนวาจะยงัไมมีแรงกดดนัตอราคาทางดานอุปสงค ประการที่สอง การที่คาเงินบาทแข็งคาขึ้น
เทียบกับดอลลารสหรัฐฯ จากการที่ดอลลารสหรัฐฯ ออนตัวลงจากเฉลี่ย 44.48 บาทตอดอลลาร
สหรัฐฯ ในป 2544 เปน 43.00 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ในป 2545 สงผลใหราคาสินคานําเขาในรูป
เงินบาทลดลง โดยเฉพาะราคาน้ํามัน ซ่ึงแมวาราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกจะเพิ่มขึ้นรอยละ 4.4 แต
ราคาสินคากลุมพลังงานเพิ่มขึ้นเพียงรอยละ 0.7 ประการที่สาม ราคาสินคาเกษตรในตลาดโลกที่
ปรับลดลงอยางตอเนื่อง ทําใหราคาสินคาในหมวดอาหารสดอยูในระดบัต่ําโดยเฉพาะราคาขาว แปง 
และผลิตภัณฑแปงที่ลดลงรอยละ 8.2 ประการสุดทาย ราคาสินคาบางรายการที่อยูภายใตมาตรการ
ควบคุมราคาสินคาที่จําเปนตอการดํารงชีพขั้นพื้นฐานของประชาชนไดทรงตัวหรือลดลง อาทิ 
คาบริการสาธารณูปโภค และคาโดยสารสาธารณะ เปนตน อยางไรกด็ ียังมีราคาสินคาบางหมวดที่
เพิ่มขึ้นมากไดแก สินคาในหมวดพาหนะ การขนสง และการสื่อสาร ซ่ึงเพิ่มขึ้นรอยละ 1.3 โดยเปน
ผลมาจากราคาน้ํามันเชื้อเพลิงที่สูงขึ้น โดยรวม อัตราเงินเฟอทั่วไปยังคงอยูในระดับทีสู่งกวาอัตรา
เงินเฟอพืน้ฐาน เนื่องจากการเพิ่มขึ้นของราคาสินคากลุมพลังงาน เปนสําคัญ อยางไรก็ตาม อัตราเงิน
เฟอพื้นฐานทีล่ดลงตอเนื่องตลอดทั้งปสะทอนใหเห็นวาไม มีแรงกดดนัตอราคาดานอุปสงคและ
ตนทุน และอัตราการใชกําลังการผลิตที่ยังอยูในระดับต่ํา  
 
 ป พ.ศ. 2546 (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2547) ดัชนีราคาผูบริโภคทั่วไป เพิ่มขึ้นรอยละ 1.8 
ในป 2546 เรงตัวขึ้นจากรอยละ 0.7 ในปกอน โดยเปนผลจากการเพิ่มขึ้นของราคาหมวดอาหารและ
เครื่องดื่มรอยละ 3.6 และราคาหมวดอืน่ ๆ ที่มิใชอาหารรอยละ 0.7 สําหรับดัชนีราคาผูบริโภค
พื้นฐาน (ไมรวมราคาอาหารสดและพลังงาน) เพิ่มขึ้นรอยละ 0.2 ซ่ึงยังคงอยูในชวงเปาหมายรอยละ 
0 - 3.5 ของนโยบายการเงินปจจัยสําคัญที่ทาํใหอัตราเงินเฟออยูในเกณฑต่ํา ไดแก ประการแรก การ
ลดลงอยางตอเนื่องของคาเชาบานในหมวดเคหสถาน สวนหนึ่งเพราะอตัราดอกเบี้ยทีอ่ยูในระดับต่ํา 
จูงใจใหประชาชนซื้อบานเปนของตนเองแทนการเชา  ประการที่สอง คาเงินบาทที่แข็งขึ้นจากเฉลีย่ 
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43.00 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ในป 2545 เปน 41.50 บาทตอดอลลารสหรัฐฯในป 2546 สงผลให
ราคาสินคานําเขาในรูปเงินบาทลดลง ประการที่สาม ภาวะการแขงขันทีรุ่นแรงขึ้นทําให
ผูประกอบการพยายามตรึงราคาสินคาไวเพือ่รักษาสวนแบงการตลาด ประการสุดทาย การที่รัฐเขา
มาดูแลราคาสินคาพื้นฐานทีจ่ําเปนตอการดํารงชีพของประชาชนบางรายการ เชน คาสาธารณูปโภค
พื้นฐาน และคาเลาเรียน ทําใหราคาของสินคาในกลุมนี้ไมสูงขึ้นมาก อยางไรก็ด ีมีราคาสินคาบาง
หมวดทีเ่พิ่มขึน้มากในปนี ้ไดแก สินคาในหมวดอาหารและเครื่องดื่ม โดยเฉพาะกลุมขาวแปงและ
ผลิตภัณฑจากแปงที่เพิ่มขึ้นรอยละ 9.8 ตามความตองการขาวหอมมะลเิพื่อสงออกที่เพิ่มขึ้น รวมทั้ง
สินคาในหมวดพาหนะ การขนสง และการสื่อสารที่เพิ่มขึ้นรอยละ 3.1 จากราคาน้ํามนัเชื้อเพลิงที่
สูงขึ้น โดยรวม อัตราเงินเฟอทั่วไปยังคงอยูในระดับที่สูงกวาอัตราเงินเฟอพื้นฐาน ซ่ึงเปนผลจากการ
เพิ่มขึ้นของราคาสินคากลุมอาหารสดและพลังงานเปนสาํคัญ 
 
 ป พ.ศ. 2547 (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2548) ดัชนีราคาผูบริโภคทั่วไป ในป 2547  
เพิ่มขึ้นรอยละ 2.7 เรงตัวขึ้นจากรอยละ 1.8 ในปกอน โดยเปนผลจากการเพิ่มขึ้นของราคาหมวด
อาหารและเครือ่งดื่มรอยละ 4.5 และราคาหมวดอืน่ๆ ที่มิใชอาหารรอยละ 1.7 สําหรับดัชนีราคา
ผูบริโภคพื้นฐาน (ไมรวมราคาอาหารสดและพลังงาน) เพิ่มขึ้นรอยละ 0.4 โดยยังคงอยูในชวง
เปาหมายรอยละ 0 - 3.5 ของนโยบายการเงินปจจยัสําคัญที่ทําใหอัตราเงินเฟอของไทยในชวงที ่
ผานมาไมเรงตวัมากนกั แมวาราคาน้ํามันดบิและราคาสินคาโภคภัณฑในตลาดโลกจะเพิ่มสูงขึ้นมาก
ไดแก ประการแรก การที่รัฐเขามาดูแลราคาสินคาพื้นฐานที่จําเปนตอการดํารงชีพของประชาชน 
โดยเฉพาะมาตรการการตรึงราคาขายปลีกน้ํามันในประเทศใหอยูในระดับที่ต่ํากวาราคาที่ควรจะเปน 
สงผลใหราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกที่สูงขึ้นมากและเปนตนทุนการผลิตที่สําคัญยังไมสะทอนไปที่
ราคาสินคาและบรกิารในประเทศอยางเต็มที่ ประการที่สอง การลดลงของคาเชาบาน ในหมวด
เคหสถาน ซ่ึงมีน้ําหนกัรอยละ 18 ในตะกราดัชนีราคาผูบริโภคทั่วไปโดยลดลงจากปกอนรอยละ 0.6 
ประการที่สาม คาเงินบาทที่แข็งขึ้นจากเฉลีย่ 41.53 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ในป 2546 เปน 40.28 
บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ในป 2547 สงผลใหราคาสินคานําเขาในรูปเงนิบาทลดลง ประการสุดทาย 
การที่รัฐขอความรวมมือผูประกอบการใหตรึงราคาสินคา กอปรกับภาวะการแขงขันทีรุ่นแรง ทําให
ผูประกอบการพยายามตรึงราคาสินคาไวเพือ่รักษาสวนแบงตลาด อยางไรก็ตาม ราคาสินคาที่เพิ่มขึ้น
มากในปนี ้ไดแก สินคาในหมวดอาหารและเครื่องดื่ม โดยเฉพาะกลุมขาว แปงและผลิตภัณฑจาก
แปงที่เพิ่มขึ้นรอยละ 8.1 ตามความตองการขาวหอมมะลเิพื่อการสงออกที่เพิ่มขึ้น สวนกลุมผักและ
ผลไม รวมทั้งกลุมเนื้อสัตว เปดไกและสัตวน้ําราคาเพิ่มขึ้นจากปกอนรอยละ 10.5 และ 9.3 
ตามลําดับ ตามความตองการบริโภคที่เพิ่มขึ้น สําหรับสินคาในหมวดอื่น ๆ ที่มิใชอาหารที่ราคา
เพิ่มขึ้น ไดแก น้ํามันเชื้อเพลิง ตามราคาน้ํามันดิบในตลาดโลก ซ่ึงสงผลใหมีการปรบัขึ้นคา
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กระแสไฟฟา กาซหุงตมและคาโดยสารรถสาธารณะ เนือ่งจากสินคาทีร่าคาปรับเพิ่มขึ้นสวนใหญ 
อยูในกลุมของอาหารสดและพลังงาน ทําใหอัตราเงินเฟอทั่วไปยังคงแตกตางจากอัตราเงินเฟอ
พื้นฐาน 
 
 ป พ.ศ. 2548 (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2549ก) ดัชนีราคาผูบริโภคทั่วไป ในป 2548 เพิ่ม 
ขึ้นรอยละ 4.5 เรงตัวขึ้นจากรอยละ 2.7 ในปกอน โดยเปนผลจากการเพิ่มขึ้นของราคาสินคาใน
หมวดอาหารและเครื่องดื่มรอยละ 5.0 และราคาหมวดอื่น ๆ ที่มิใชอาหารรอยละ 4.3 สําหรับดัชน ี
ราคาผูบริโภคพื้นฐาน (ไมรวมราคาอาหารสดและพลังงาน) เพิ่มขึ้นรอยละ 1.6 เรงตัวขึ้นจากรอยละ 
0.4 ในปกอน จากการสงผานรอบสองของตนทุนการผลิตที่สูงขึ้นจากราคาน้ํามันไปยังคาโดยสาร
สาธารณะ และสินคาหมวดอาหารสดไปยงัอาหารบริโภคนอกบานและในบาน แตยงัคงอยูในชวง
เปาหมายรอยละ 0 - 3.5 ของกรอบนโยบายการเงินปจจยัสําคัญที่ทําใหอัตราเงินเฟอของไทยในชวง
ที่ผานมาเรงตัวขึ้น ไดแก ประการแรก การยุติมาตรการตรึงราคาขายปลีกน้ํามันในประเทศเพื่อให
สอดคลองกับทิศทางราคาน้ํามันในตลาดโลกที่ไดปรับตวัสูงขึ้นมากอยางตอเนื่อง ประการที่สอง 
ราคาสินคากลุมอาหารสด โดยเฉพาะราคาพืชผลเกษตร อาทิ ราคาผักและผลไมที่เพิ่มสูงขึ้นถึง 
รอยละ 16.5 จากการที่ผลผลิตไดรับความเสียหายจากภัยธรรมชาติ อาทิ สถานการณภัยแลง และ
ภาวะน้ําทวมตอเนื่อง รวมทั้งอุปสงคตางประเทศที่เพิ่มสูงขึ้น โดยเฉพาะขาว และมันสําปะหลัง 
ประการที่สาม ตนทุนเชื้อเพลิงที่สูงขึ้น ทําใหมีการปรับขึ้นคาโดยสารสาธารณะรอยละ 13.2 อาทิ คา
โดยสารรถประจําทางและรถเมลเล็ก รถทัวร เรือโดยสาร รถจักรยานยนตรับจาง และเครื่องบิน 
นอกจากนี้ยังมกีารปรับขึ้นคากระแสไฟฟาดวย ประการสุดทาย การปรับขึ้นภาษีสรรพสามิต สินคา
สุรา และบหุร่ี อยางไรก็ด ีอัตราเงินเฟอทั่วไปที่เพิ่มสูงขึ้นไปอยูที่รอยละ 6.2 ในเดือนตลุาคมไดปรับ
ลดลงมาอยูที่ระดับรอยละ 5.9 และ 5.8 ในเดือนพฤศจิกายน และธันวาคม ตามลําดับ สะทอนวา
อัตราเงินเฟอทั่วไปไดผานจดุสูงสุดมาแลวและมีแนวโนมชะลอลงในระยะตอไปจากราคาขายปลีก
น้ํามันในประเทศที่ปรับลดลงตามราคาน้ํามันในตลาดโลก อนึ่ง จากการที่ราคาสินคาที่ปรับเพิ่มขึ้น
สวนใหญอยูในกลุมของอาหารสดและพลังงาน จึงทําใหอัตราเงินเฟอทั่วไปแตกตางจากอัตราเงนิ
เฟอพื้นฐานคอนขางมาก นอกจากนี ้แมตนทุนการผลิตจะสูงขึ้น และเริ่มสงผานไปที่ราคาสินคาและ
บริการในประเทศบางแลว แตผูประกอบการยังไมสามารถปรับขึ้นราคาไดเต็มที ่เนื่องจากทางการ
ไดเขามาดแูลราคาสินคาพื้นฐานที่จําเปนตอการดํารงชีพของประชาชน โดยเฉพาะการเพิ่มรายการ
สินคาควบคุมจาก 18 รายการเปน 37 รายการ กอปรกับภาวะการแขงขนัที่รุนแรงทําให
ผูประกอบการตองแบกรับภาระตนทุนที่เพิม่สูงขึ้นเอง อาทิ คาขนสงสินคา เพื่อรักษาสวนแบง
การตลาด 
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นโยบายการเงนิของประเทศไทยในปจจุบัน 
 

 ธนาคารแหงประเทศไทยไดพิจารณาปจจัยตาง ๆ ในระบบการเงิน ทั้งปจจุบันและใน 
อนาคตแลวเหน็วา การใชปริมาณเงินเปนเปาหมายจะมีประสิทธิผลนอยกวาการใชเงนิเฟอเปน
เปาหมาย เนื่องจาก ความสัมพันธระหวางปริมาณเงินและการขยายตัวทางเศรษฐกิจ ในชวงวิกฤต
เศรษฐกิจไมมีเสถียรภาพ นอกจากนี้การที่ระบบการเงินในประเทศเปลีย่นแปลงอยางรวดเร็ว ทําให
ความตองการสินเชื่อของภาคเอกชน รวมทั้งความสามารถของระบบการเงิน ในการขยายสินเชื่อใน
แตละชวงมีความไมแนนอน ดังนั้น ธปท. จึงเปลี่ยนมาใชอัตราเงินเฟอเปนเปาหมายในการดําเนิน
นโยบายการเงนิในปจจุบันแทน (ธนาคารแหงประเทศไทย, 2549ข) 
 
เปาหมายอัตราเงินเฟอ 
 
 การใชอัตราเงนิเฟอเปาหมายของการดําเนนินโยบายการเงินมีที่มาจากความเชื่อที่วา 
นโยบายการเงนิไมสามารถใชกระตุนเศรษฐกิจไดโดยตรงในระยะยาว แตสามารถใชสราง
เสถียรภาพของระบบราคาเพื่อเปนพื้นฐานใหเศรษฐกจิขยายตวัตอไป ในการดําเนินนโยบายการเงนิ
โดยมีอัตราเงนิเฟอเปนเปาหมาย ธนาคารกลางจะใชอัตราดอกเบี้ยนโยบายเปนเครื่องมือสงสัญญาณ
เรง หรือชะลออุปสงครวมภายในประเทศ เพื่อจัดการใหอัตราเงินเฟออยูในระดบัเปาหมายที่ประเมนิ
วาเหมาะสมทีสุ่ดกับระบบเศรษฐกิจ หากอัตราเงินเฟอมแีนวโนมเรงตวัสูงขึ้นกวาเปาหมายที่ตั้งไว 
ธนาคารกลางจะขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย สงผลใหตนทุนของการกูยืมเงินในระบบเศรษฐกิจสูงขึน้ 
การบริโภค การลงทุน ตลอดจนอุปสงครวมของประเทศชะลอลง และแรงกดดนัเงินเฟอจากดานอปุ
สงคชะลอลงในที่สุด ในทางตรงกันขาม หากประเมินวาอัตราเงินเฟอมแีนวโนมจะต่ํากวาเปาหมาย 
ธนาคารกลางจะปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ซ่ึงจะสงผลเรงอุปสงครวมและอัตราเงินเฟอสังเกต
ไดวาในการดาํเนินนโยบายการเงินตามกรอบเปาหมายอตัราเงินเฟอ ธนาคารกลางจะไมเขาไป
ควบคุมการเปลี่ยนแปลงระดบัราคาของสินคาและบริการที่ผูผลิตดวยการกําหนดราคาขายโดยตรง 
เนื่องจากระดบัราคานั้นเปนตัวสงสัญญาณการแบงสรรทรัพยากรในระบบเศรษฐกิจใหเปนไปอยาง
มีประสิทธิภาพ แตธนาคารกลางจะใชอัตราดอกเบี้ยเปนเครื่องมือสงสัญญาณใหผูเลนในระบบ
เศรษฐกิจปรับพฤติกรรมของตนใหสอดคลองกับดุลยภาพ ซ่ึงอาจเปนการเรงหรือชะลออุปสงครวม
ในระบบเศรษฐกิจ ในลักษณะที่ระดับราคาเปลี่ยนแปลงอยางมีเสถียรภาพเปนสําคัญ 
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ประเด็นสนับสนุนการใชอัตราเงินเฟอเปนเปาหมายของการดําเนินนโยบายการเงนิ 
 

การใชอัตราเงนิเฟอเปนเปาหมายของการดําเนินนโยบายการเงินมีขอไดเปรียบหลัก คือ 1) 
เปนการมุงสรางเสถียรภาพระบบราคาโดยตรงโดยไมตองพึ่งเสถียรภาพเศรษฐกจิตางประเทศ หรือ
อางอิงปริมาณเงินกอน และ 2) เปนการสรางความนาเชื่อถือใหกับการดาํเนินนโยบายการเงินของ
ธนาคารกลาง เมื่อเทียบกับการใชอัตราเงินเฟอเปนเปาหมายของการดาํเนินนโยบายการเงิน เปนการ
ใชเสถียรภาพของระบบราคาในประเทศเปนเปาหมายของการดําเนนินโยบายการเงนิโดยตรง โดยมิ
ตองใชเสถียรภาพของเศรษฐกิจตางประเทศ เปนตัวสรางเสถียรภาพของระบบราคาภายในประเทศ 
เชน การใชอัตราแลกเปลี่ยนคงที่เปนเปาหมาย หรือการใชปริมาณเงินเปนเปาหมาย 

 
ในทางหนึ่ง ธนาคารกลางที่ใชอัตราเงินเฟอเปนเปาหมายของนโยบายการเงิน สามารถ 

ดําเนินนโยบายการเงินไดเปนอิสระ โดยไมตองผูกติดกบันโยบายการเงินของประเทศอื่น เนื่องจาก
ธนาคารกลางมิตองกังวลวานโยบายการเงนิที่แตกตางกบัของประเทศที่ตนนําคาเงินไปผูกติดไวจะ
สงผลใหมีเงินทุนไหลออกหรือไหลเขา จนสรางแรงกดดนัตอเปาหมายของอัตราเงินเฟอที่ไดตั้งไว
ในอีกทางหนึง่ ธนาคารกลางที่ใชอัตราเงนิเฟอเปนเปาหมายของนโยบายการเงินจะไมตองกังวลกบั
ความสัมพันธระหวางปริมาณเงินและผลผลิตที่อาจไมคงที่จากการเปลีย่นแปลงในความเร็วของการ
ไหลเวยีนของเงิน ในนยัหนึ่ง การใชอัตราเงนิเฟอเปนเปาหมายของการดําเนินนโยบายการเงิน 
หมายความวา ธนาคารกลางจะมุงจดัการเสถียรภาพของระดับราคาในระบบเศรษฐกิจโดยตรง ซ่ึงจะ
ไดเปรียบการพยายามการจดัการเสถียรภาพของระดับราคาผานปริมาณเงิน โดยท่ีไมสามารถระบุได
แนชัดวาปริมาณที่เหมาะสมควรเปนเทาใด 
 

หลังจากทศวรรษที่ 1970 เปนตนมา การดาํเนินนโยบายการเงินที่ใชอัตราแลกเปลี่ยน หรือ
ปริมาณเงินเปนเปาหมายขั้นกลางในหลาย ๆ ประเทศ เร่ิมประสบปญหาชัดเจน สงผลใหความ
นาเชื่อถือของการดําเนนินโยบายการเงินตามกรอบเปาหมายอัตราแลกเปลี่ยนคงที่และเปาหมาย
ปริมาณเงินลดลง เปาหมายอตัราแลกเปลี่ยนคงที่เร่ิมขาดความนาเชื่อถือลงเรื่อย ๆ ในภาวะทีก่าร
เคล่ือนไหวของเงินทุนระหวางประเทศ เพิม่มากขึ้นทั้งในขนาดและความผันผวน ขณะที่เปาหมาย
ปริมาณเงิน เร่ิมขาดความนาเชื่อถือเมื่อความสัมพันธระหวางปริมาณเงนิและระดับผลผลิตรวมของ
ประเทศขาดเสถียรภาพ 

 
 
 



                                                                                                                                                                                   
                                                                                                                                                                               47

เมื่อคํานึงวาปจจุบันการเคลือ่นไหวของเงนิทุนระหวางประเทศมักจะเปนไปในทางเสรี 
มากขึ้น การใชอัตราเงินเฟอเปนเปาหมายของการดําเนนินโยบายการเงินจะมีความนาเชื่อถือมากกวา
เปาหมายอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ เนื่องจากธนาคารกลางไมจําเปนตองกงัวลถึงการที่เปาหมายอัตรา
แลกเปลี่ยนทีก่าํหนดไวอาจไมสอดคลองกับดุลยภาพทางเศรษฐกิจเมื่อเวลาเปลี่ยนไป และไมตอง
กังวลถึงการโจมตีคาเงินโดยนักเก็งกําไร ขณะทีใ่นอีกทางหนึ่ง การใชอัตราเงินเฟอเปนเปาหมาย
ของนโยบายการเงินจะนาเชือ่ถือกวาการใชเปาหมายปรมิาณเงิน เนื่องจากที่ผานมาความผันผวนใน
ความเร็วของการไหลเวยีนของเงิน สงผลใหเปาหมายปรมิารเงินที่ตั้งไว มักไมสอดคลองกับ
กิจกรรมในภาคเศรษฐกิจจริง 
 
ประเด็นท่ีควรคํานงึในการใชอัตราเงินเฟอเปนเปาหมายของการดําเนนินโยบายการเงนิ 
 

ประเด็นที่ควรคํานึงในการใชอัตราเงินเฟอเปนเปาหมายของการดําเนนินโยบายการเงิน 
ไดแก 1) การเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินเฟอจากความผันผวนดานอุปทาน และ 2) ความสามารถใน
การพยากรณแนวโนมอัตราเงินเฟอของธนาคารกลาง ในการดําเนนินโยบายการเงินตามกรอบ
เปาหมายเงินเฟอ หากอัตราเงินเฟอมีแนวโนมที่จะสูงเกินเปาหมายทีไ่ดกําหนดไว ธนาคารกลางจะ
ขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย เพือ่สงสัญญาณชะลอการเรงตัวของอุปสงคและแรงกดดันดานราคา 
อยางไรก็ตาม ในกรณีที่อัตราเงินเฟอเรงตวัสูงขึ้นเนื่องจากปจจยัทางดานอุปทาน เชน ความตึงเครียด
ในแหลงผลิตน้ํามัน สงผลใหราคาน้ํามัน ตนทุนการผลิต ระดับราคา และอัตราเงินเฟอเรงตัวสูงขึ้น  
การขึ้นอัตราดอกเบี้ยเพื่อดึงอุปสงคและอัตราเงินเฟอใหต่ําลง อาจเปนการซ้ําเติมเศรษฐกิจโดยใช
เหตุ เนื่องจากการปรับตัวของราคาน้ํามันทีส่งผลเพิ่มตนทุนการผลิตและเรงอัตราเงินเฟอนั้น จะ
สงผลชะลอกิจกรรมทางเศรษฐกิจอยูแลว การขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ซ่ึงเปนการเพิ่มตนทุนของ
การบริโภคและการลงทุนเขาไปอีก สงผลใหเศรษฐกิจหยุดชะงกัได  
 

ดังนั้น ในการใชอัตราเงินเฟอเปนเปาหมายของการดําเนนินโยบายการเงิน อัตราเงินเฟอที่
ใชอาจตองเปนอัตราเงินเฟอที่จะไมตอบสนองกับความผันผวนดานอุปทานมากเกนิไป เชน อาจตอง
หักราคาสินคาหมวดพลังงานออก เชนเดียวกับราคาสินคาหมวดอาหารสด เนื่องจากในกรณีที่ฝนไม
ตกตองตามฤดกูาล หรือมีภาวะน้ําทวมจนผลผลิตทางการเกษตรเสียหาย ราคาสินคาเกษตร
โดยเฉพาะหมวดอาหารสดอาจปรับเพิ่มสูงขึ้นมาก จะทําใหอัตราเงินเฟอทั่วไปเรงตวัสูงขึ้น การขึ้น
อัตราดอกเบี้ยเพื่อชะลอการบริโภค การลงทุน และอัตราเงินเฟอ อาจเปนการซ้ําเติมภาวะเศรษฐกจิ
ใหหยุดชะงักได 
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นอกจากจะตองคํานึงวาอัตราเงินเฟอมาจากความผันผวนดานอุปทานหรือไมแลว การใช
อัตราเงินเฟอเปนเปาหมายของการดําเนินนโยบายการเงนิ ธนาคารกลางจะตองมีความสามารถใน
การคาดการณอัตราเงินเฟอและผลผลิตลวงหนาไดตามสมควร ทั้งนี้ การปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
จะตองใชเวลาพอสมควรกวาที่จะสงผลชะลอ หรือเรงอุปสงครวม หากธนาคารกลางไมมี 
ความสามารถในการคาดการณอัตราเงินเฟอลวงหนาตามสมควร การปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
เพื่อตอบสนองกับการเปลี่ยนแปลงในอัตราเงินเฟออาจชาเกินไป และเมื่ออุปสงครวมเริ่มตอบสนอง
กับการเปลี่ยนแปลงในอัตราดอกเบี้ยนโยบายนั้น วงจรเศรษฐกิจอาจไดเปลี่ยนไปมากแลว จนผลที่
ไดอาจเกิดผลเสียแกระบบเศรษฐกิจ 


